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ABSTRAKT

Det efterstrivade syftet med denna studie var att underséka om det fanns nagon koppling
mellan véirdepremien och foretagsstorlek pa den svenska marknaden, dvs. om sma svenska
foretag har hogre viardepremie @n stora eller tvirtom. For att ta reda pd det delade jag den
generella virdepremien for samtliga aktier 1 tvd virdepremier enligt storleken. Vidare utforde
jag en jamforelse mellan vardepremien for smé foretag (VMGS) och vérdepremien for stora
foretag (VMGB). Direfter var avsikten att verifiera huruvida CAPM modellen gav en bra
forklaring av de olika vdrdepremierna. Betavirden och CAPM regressioner anvéndes for att
besvara fragan. Datamaterialet bestdr av alla aktier som tillhor Affarsvéirldens general index,
Afgx, och den valda tidsperioden stracker sig fran 1990 till 2006. I unders6kningen anvéndes
tva uppdelningar med sex respektive nio portfoljer delade enligt storlek och “book-to-market”
virde. Slutsatsen blev att sméd svenska foretag har storre viardepremie én stora. Skillnaden
mellan deras véardepremier dr pa 0,12 procent varje manad enligt forsta uppdelningen och 1,93
procent varje méinad enligt andra uppdelningen. Vidare visade studien att CAPM modellen
inte kunde anses ge en tillrackligt bra forklaring till virdepremien nér betavidrdet inte
forandrades med tiden. Daremot framkom att ju oftare betavirdet berdknades med tiden, desto
battre blev kopplingen. Da betaviardet dndras varje ar anses CAPM modellen lyckas ge en

ganska bra forklarning av virdepremien pd den svenska marknaden.

Nyckelord: Virdepremie, Foretagsstorlek, CAPM modell



INNEHALLSFORTECKNING

1 INLEDNING ..uuiiiiiintintinstensnensnecssessssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssasssssssasss 5
1.1 Bakgrund och tidiare StUAIer.......cccovveriirisrnricssssnnricsssnrncssssssnessssssssssssssssssssssssssssssnsns 5
1.2 ProblemdiSKuSSiON......cciueenieeinenisneisennsenisenssnensnenssnscssessnesssesssnssssesssassssssssassssessssssssenss 6
) T 1 TN 7
1.3 AVEIANSIINGAL ..ueereevurressnicssarecsssnessssnessssessssesssssossssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 7
1.5 MAIGTUPP cevvererrenssarcsanessanssanessesssansssasssssossasssassssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssasoss 8
1.6 DiSPOSITION c.uueerireeririnricsinnicssnnicssnnicsssnessssncssssncsssssessssscssssesssssesssssssssssesssssssssssssssssssssssssssns 8

2 METOD a.uuiiiiitiiiiiciiisnennesssicssesssnsssessssisssessssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssns 9
2.1 Val QV AIMNEC..ccuueeneeiiieninenieenssenssnesssessssesssessssesssnsssssssssssssssssassssssssssssassssassssssssassssssssasssns 9
2.2 Val av metodansats: Kvalitativ eller KvantitatiV .........cccevveeciseicssnccssencssercssneressneseses 9
2.3 InSAmIING AV data.......ueeieierinierisieicssnicsssnicsssnessssnesssssessssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssses 10
2.4 Bearbetning av datamaterialet.........cccevvueecrrerecsrencssercssnncssanssssanesssasesssssssssssssssssssssses 11

2.4.1 Forsta uppdelning med sex portfoljer (2%3)...ccccceccccecsssercssercscnnrcssnencsssnncsnsees 11
2.4.2 Andra uppdelning med nio portfoljer (3*3)....ccccvveccvcrissnrcssercssnercssnnncssnnncsnnees 13
2.4.3 AVKASTNING . ..uveieireiiisninssnisssnisssanssssanssssanssssssssssassssssssssssssssssssssssssssnsssssnsssssssssssassss 15
2.4.4 Vardeviktad avKastning......ccceceeereeesrencsenssnnnsnenssnensaensssesssnssssecssesssscsssassssessassssasess 15
2.4.5 Portfoljers KOnStruKtion........ccueiecsricssanccssencsssanesssnnsssnssssssssssssssssssssssnsssssssssssnssss 15
2.4.6 CAPM Fe@IeSSIONET uuueenueecseeesseecssenssnecssessssesssassssssssnsssassssassssssssssssassssassssassassssasess 16
2.5 MEtOAKITLIK cocceuueeiniiiniiiniiniiiiiciiisecnnecsticsnnissnsssecsssicssessssnsssesssssssessssssssessssssssasssasans 16
2.5.1 TIIAMPLGREt ....nuecnneiniinreininiienienntensnensaecsteesssesssessssssssessssesssnssssssssassssesssssssassss 17
2.5.2 OverensstAimmelse — VAIIAILEL ......ceceverueeeresresesessessssessssessessesessssesessessssessesssesses 17
2.5.3 Pilitlighet — Reliabilitet.........cocevueereisenseisensensencsensensaecsensncssncsacssecssecsssssecssecseees 17
2.5.4 Noggrannhet — precision, ODJeKtiVitet.......ccceervererrreresssnrcssnrcssercssercsssesssssnsssnnses 18

BTEORI .....cuiiiiniiiicninnnicatinsisssisssissssesssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasss 19
3.1 VAPdEPremieN c..ccceuerercreicssanncsssncsssanssssanssssassssssssssssssssasssssasssssasssssassssssssssssssssnsssssnsssssnss 19
3.2 Virdepremien och dess forhidllande med foretagsstorlek...........ccoeeeerueceesecsucennene 20

3.2.1 Fama och French (1992).......ccccccunnunniiicccssscnsssnsnnsescssssssssssssssssscssssssssssssssssssssssssens 20
3.2.2 LOUGRIan (1997) cuccciiciveicnsnricsnnicsnncsssncssssncssssscssssssssssesssssssssssesssssssssssssssssssssecs 21
3.2.3 Claesson, Kantmark, Nyman, SjOslatt (2004) ........cceeveeervercssrnrcssnrcssnescsssssssnsees 21
3.2.4 Fama och French (2000)........cccuviieivuriiisnrensnncssnncssanncsssnecsssnscsssesssssssssssssssssessssees 21
3.3 CAPM modellen och betavirdet ..........coueineecseinseeisnensseicseissencsnecsssecssnssssnsssecsssesees 23
3.3.1 CAPM MOAElleN....ccnueeiiinriiisnricssnnenssnnenssnesssnessssncssssesssssessssesssssessssssssssssssssssssssecs 23
3.3.2 Capital Market liNe......coueiceveeeeiruriiisnncnssnncsssencssnscssanssssasssssssssssssssssssssssssssssssssnssss 24
3.3.3 Security Market LiNE. ... uccieeeneeisnensenssnnnsannssnesssesssnesssnsssnesssssssnssssssssasssssssassssaeses 25
3.3.4 BetaVATdet .....uueiueeieenieicsneiinensninnnicsneisensssesssssssesssssssssssssssssesssassssssssassssesssasssassns 26
3.4 Virdepremien och dess forhidllande med CAPM modellen.............ccccerueeruerueesuecanene 27
3.4.1 Adrian och Franzoni (2002)......ccccceeeccrcrsnnccsssssssecssssassessssssssssssssssssssssssssssssnssssssses 27
3.4.2 Santos 0Ch Veronesi (2005) ......cccovveriecscsnrecsssssssecssssssscssssssssssssssssesssssssssssssssssssssss 27
3.4.3 Fama och French (2006)........ccccinreriicscsnsicsssssnsecssssassessssssssssssssssssssssssssssssnssssssses 28
3.4.4 Spyrou och Kassimatis (2000) .......cccccevruerruensrnessnensnccsaensnessaeessnssssesssncsssessassssacens 28
3.5 ASGX INA@Xuuueiirsreressnrcssnnossanscssanesssassssasssssassssssssssssssssasssssassssssssssssssssssssssssssssnsssssnsssssnss 30
3.6 CAPM IregreSSiON...uccecieeciseecssenssansssnnssnesssnssssssssesssnssssassssssssssssassssasssssssassssasssssssssssasss 31



4 RESULTAT OCH ANALYS cuueirinrienninnnnnsnennnssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssassss 33

4.1 Resultat om virdepremie och foretagsstorlek ..........oeienverciseicssenicssencssnrcscnercscnnnes 33
4.2 Resultat om virdepremie och CAPM modellen .........ccoueeieeivsnnriccscsnnnccscsnnnncssssnsneces 38
4.3 DiSKUSSION.ccueiireeisrecsnnssannsenissecsnissansssncsssnessnsssansssasssssssssssssssssassssessssssssssssasssssssassssassss 43
S SLUTSATS ceeittctinntestecstisssessssesssessssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasses 45
REFERENSER .couiiiiiintintinntenninnienninseissesssessesssssssessssssssssssssssesssssssssssssssssesssssssassss 46
BOCKEE ceeeiiieeeniiiniinnriciisnniccsssnnnissssssssessssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 46
ATtIKIAr OCh UPPSALSEE ...cueeerirniiirnricssnrinssnninssnnessnicssssnessssicssssssssssesssssssssssesssssesssssesssssssanes 46
EleKtroniSKa KALIOTY ..c.uueiiieiivniicsiisnricsissnnnccscsnnncsssssnnecssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 47
OVEIL ceuvererererereressesesssesessesesssesessessssssessssssssssessssssesessssessssessssssessssesesssessssssesessesssessessssases 48

Ett stort tack till Hossein Asgharian, Associate Professor pd Ekonomihdgskolan vid Lunds
universitet och Marcus Larson, PhD Candidate pd Ekonomihdgskolan vid Lunds universitet

for deras hjélp under databearbetningen och skrivprocessen.



1 INLEDNING

Det inledande kapitlet ger en bakgrund till dmnet som behandlas i studien samt en inblick i
tidigare utford dmnesrelaterad forskning. Vidare presenteras problemdiskussionen och syftet,

efterfoljt av avgrdnsning och malgrupp.

1.1 Bakgrund och tidigare studier

Virdepremien dr en av de mest vidldokumenterade aspekterna inom portfoljvalsteori och
finans'. Anda forblir fenomenet ett mysterium. Varfor har virdeaktier generellt sett hogre
avkastning dn tillvixtaktier? Enligt Zhang sdger ju den gamla lirdomen att det borde vara
tvartom. Tillvdxtaktier har storre sannolikhet att vdxa och dr mer riskabla @n virdeaktier.
Dirfor borde de vara mer 16nsamma.” Dock har de flesta studierna visat att virdepremien

finns 1 néstan alla ldnder runt i varlden.

Fama och French blev med hjilp av HML mattet bland de forsta som lade mirke till
viardepremien 1992. HML mattet uppskattar skillnaden mellan avkastningen pa aktier med
hogt “book-to-market” virde kallade for védrdeaktier och avkastningen pa aktier med lagt
"book-to-market” virde kallade for tillviixtaktier.® Enligt Zhang® patriffas virdepremien
endast ndr konjunkturen gar ner. Black och Fraser’ har tre potentiella forklaringar for
viardepremiens existens. Den dr antingen en rationell eller en irrationell foreteelse. I forsta
fallet dr vardepremien en kompensation for systematisk risk. I andra fallet dr den resultatet av
investerarnas dverreaktion vid goda eller ddliga nyheter som fér vérderaktiers pris att stiga.

Den tredje potentiella forklaringen dr att vardepremien orsakas av en slump.

For aktieinvesterarna kan det visa sig vara Ionsamt att veta att de helst borde satsa pa
portfoljer med vérdeaktier for att fa overavkastning. Det vore dnnu mer intressant att fi reda
pa om foreteelsen dr vanligare hos stora eller sma foretag sd att de kan bilda sina portfoljer

enligt slutsatserna. Tidigare studier har visat att det var ganska blandat. Stora amerikanska

! Hemsida, IndexUniverse, (2007-07-17)
* Zhang, L., (2002)

3 Hemsida, Wikipedia, (2007-08-07)

* Zhang, L., (2002)

> Black A. J., Fraser P., (2004)



foretag verkade ha en storre virdepremie dn smd medan sma svenska foretag hade en storre
virdepremie dn stora. Nyare studier visade senare att det var tdmligen jimt mellan bada
foretagsstorlekarna 1 USA och pd en internationell nivd. Dessa nya studier anvéinder sig
fortfarande av book-to-market” virde for att skilja vérdeaktier fran tillvixtaktier men de
utnyttjar ocksd andra verktyg sdsom “earnings-to-price” tal. De undersoker ocksa léngre

tidsperioder.

En annan intressant frdga som manga forskare har dgnat sig at att besvara ar om CAPM
modellen skulle kunna ge en bra forklaring till virdepremien. Enligt Andrian och Franzoni
visar sig modellen vara en ganska bra forklaring av védrdepremien frdn 1931 till 1963. Efter
1963 godkinner de inte modellen. Andra forskare sdsom Santos och Veronesi’ samt Fama och
French® anser att modellen och premien inte har nigot samband. Fama och French forkastar
CAPM modellen dven nér beta dndras med tiden. Anledningen till att de gor det &r att
betavirdet for virdepremien sjunker med tiden. Spyrou och Kassimatis® pastar att Fama och
Frenchs slutats endast géller den amerikanska marknaden. De bevisar att CAPM modellen har
en forméga att forklara vardepremien pa den europeiska marknaden eftersom virdepremiens

betavirde 1 deras fall inte minskar Over tiden.

I denna rapport forsoker jag utreda huruvida teorin om virdepremien har ett samband med
foretagsstorlek pa Stockholmsborsen, dvs. om sannolikheten att virdeaktier har hdgre
avkastning 4n tillvéxtaktier dr storre hos smé eller stora foretag. For att undersoka detta den
splittrar jag den generella virdepremien for samtliga aktier i tvd vardepremier enligt storleken.
Utifran en jamforelse mellan vardepremien for sma foretag och vardepremien for stora foretag
dras dérefter slutsatsen. Vidare undersoker jag om CAPM modellen ger en bra forklaring till

vardepremien. For att besvara fragan anvinds betaviarden och CAPM regressioner.

1.2 Problemdiskussion

Tidigare studier har angivit annorlunda och ibland motsigande resultat ndr det giller

sambandet mellan viardepremien och foretagsstorleken samt mellan viardepremien och CAPM

6 Adrian T., Franzoni F., (2002)

7 Santos T., Veronesi P., (2005)

¥ Fama, E., French, K., (2006)

? Spyrou S., Kassimatis K, (2006)



modellen. Vad som géller pd en marknad &r inte tvunget att gélla pd andra marknader. Dérfor
anser jag som betydelsefullt att forsoka ldra sig mer om virdepremien pa den svenska

marknaden dar den séllan har undersokts och att forsoka besvara foljande fragor:

Har teorin om att vdrdeaktier har storre avkastning dn tillvixtaktier ett samband med
foretagsstorlek pa den svenska marknaden? Har CAPM modellen och betavirdet formdgan
att forklara de olika virdepremierna hos smd, stora och samtliga svenska foretag? Ar
kopplingen mellan CAPM modellen och vdrdepremien desto stérre, ju oftare beta dndras

under den undersokta tidsperioden?

1.3 Syfte

Syftet med denna undersokning 4r att ta reda pa om det finns ndgon koppling mellan
virdepremien och fOretagsstorlek pd den svenska marknaden, dvs. om smé svenska foretag
har hogre virdepremie &n stora eller tviartom. Darefter dr avsikten att verifiera huruvida
CAPM modellen ger en bra forklaring av de olika védrdepremierna och om det finns ett

samband mellan dem och modellen.

1.3 Avgransningar

Fran borjan var tidsperioden avsedd att vara tjugo ar lang och striacka sig fran 1986 till 2006.
Men eftersom det inte fanns ndgra aktier i1 vissa portfoljer frdn 1986 till 1989 uteslots dessa ar
fran undersokningen. Aktier som saknar aktuell information om marknadsvérde, ’book-to-
market” vérde eller pris under ett &r ingdr inte 1 ndgon portfolj under detta ar. Frdn och med

1990 innehar alla portfdljer minst en aktie.

Négra avgriansningar gillande antalet aktier pd den svenska marknaden har inte gjorts. Jag
anser att resultatet som fds nér alla aktier d&r med ger en béttre bild av marknaden &n ett
begrinsat antal aktier. Antalet aktier pa den svenska marknaden ar tdmligen litet vilket gav

mig mojligheten att undersoka alla.



Enligt Fama och French'® samt Claesson et al.'' bér aktier med negativa bokforda egenvérden
("book equity”) inte vara med i undersdkningen eftersom teorin om ’book-to-market” tal inte
kan appliceras for dem. Dessutom kan de ha ett diligt inflytande pa resultatet. I mitt fall &r
antalet foretag med negativa “book-to-market” virden endast fyra och anses ddarmed inte

paverka resultatet nimnvirt. Darfor har jag valt att inte ta bort dessa fyra foretag.

1.5 Malgrupp

Den hér uppsatsen dr en fordjupad studie inom portfoljvalsteori och riktar sig ddarmed till
individer med intresse inom detta omradde. Malgruppen forutsetts diarfor ha forstielse for

grunderna i finansiell ekonomi samt kunskaper 1 statistisk.

1.6 Disposition

Uppsatsen disponeras som foljande:

Kapitel 2 redogdr for de anvinda metoderna samt insamlingen och bearbetningen av den
utnyttjade datan. Darefter 1 kapitel 3 definieras de finansiella begreppen och presenteras de
olika teorierna som ligger till grund for uppsatsen. Kapitel 5 redogér for de uppnidda
resultaten. Resultaten kommer ocksd att analyseras i detta avsnitt. Till slut i kapitel 6

presenteras slutsatsen.

' Fama, E., French, K., (2006)
! Claesson, J. et al.,(2004)



2 METOD

Metodkapitlets syfte dr att beskriva hur dmnet och tillvigagangssdttet valdes. Insamling och

bearbetning av datan som anvdnds dterges ddrefter. Avslutningsvis diskuteras metodkritik.

2.1 Val av amne

Det finns olika skal till att jag har valt att skriva en uppsats om vérdepremie. Forst och framst
for att jag tycker att vdrdepremien &r ett spdnnande dmne. Jag har redan skrivit en
kandidatuppsats som handlade om virdepremien pa den svenska marknaden 1 vilken jag
undersokte huruvida en forvintad avkastning baserad pd fundamentaler skulle ge en mer
noggrann uppskattning pd virdepremien &n nér forvdntad avkastning baseras pa historisk

avkastning'?.

Ett annat skdl ar att viardepremien 1 stort sett mest har undersokts pd den amerikanska
marknaden och pa en internationell nivd. Olika marknader brukar ha olika sitt att reagera
dérfor ar det intressant att analysera var och en marknad. I Sverige har intresset for

viardepremien borjat viaxa men det finns fortfarande for fa studier pa denna marknad.

2.2 Val av metodansats: Kvalitativ eller kvantitativ

Utifrdn den typ av data som anvénds i en studie dr det mojligt att ta reda pd om det dr en
kvantitativ eller en kvalitativ undersokning och dirmed bestémma vilken metod som é&r
lampligast. Kvantitativa studier utnyttjar kvantifierbar data som grund till sina slutsatser
medan kvalitativa studier utnyttjar data som inte kan kvantifieras sasom mjukdata.”’ T en
kvantitativ undersokning strdvar forskaren efter att uppskatta, beskriva och fortydliga en
foreteelse 1 verkligheten med hjélp av maétningar och statistiska metoder. I en kvalitativ

undersokning byggs forskningen “pd forutsdttningen att vi genom spraket kan ta del av

2 Chabot, X., (2007)
" Lundahl, U., Skirvad P-H., (1992), s. 82.



. . 14
varandras inre vdrldar”

. I detta fall forsoker forskaren genomga, granska samt forteckna
och tolka en foreteelse genom att anvinda textanalyser och verbala beskrivningar'.

Denna uppsats har alla utmirkande drag av den fOrstndmnda typen av undersékning, den
kvantitativa. Kvantifierbar data manipuleras med berdkningar och statistik for att uppna dkad
forstaelse av vardepremien. I likhet med manga andra rapporter inom finansiell ekonomi &r

den metod som passar bést hir en kvantitativ metod.

2.3 Insamling av data

Datamaterialet i denna studie kommer 1 forsta hand frin databasen Datastream. Datastream
erbjuder finansiella och ekonomiska uppgifter frdn manga lidnder i vérlden sasom historiska
aktiepriser och finansiell data frin bérsnoterade foretag”'®. For att granska den svenska
marknaden pé ett s bra sidtt som mojligt har jag bestimt mig for att vélja ett stort antal aktier.
Datamaterialet bestar av alla aktier som tillhor Affarsvirldens general index, Afgx, dvs. alla
aktier som é&r registrerade eller noterade pd Stockholmsbdrsen. Med hjilp av Datastream

samlades foljande data for samtliga aktier mellan 1990 och 2006:

— Marknadsvirde

— ”Market-to-book” virde
— Pris

— Utdelning per aktie

— Utdelnings betalningsdag

Marknadsvirden och “market-to-book™ virden &r tagna varje ar frdn den 31: a december 1990
till den 31: a december 2006. Daremot &r priserna, utdelningar per aktie och utdelningars
betalningsdag manadsvisa och stricker sig frdn den 31: a december 1989 till den 31: a
december 2006. De tva forst ndmnda variablerna anvinds nér aktierna delas upp enligt
storleken och “book-to-market” virdet. De tre sist ndmnda variablerna ar anvidnda for att

berikna den méanadsvisa avkastningen med utdelning mellan 1990 och 2006.

' patel, R., Tebelius U., (1987), s. 45.
' Patel, R., Tebelius U., (1987), s. 43-45.
' Hemsida, Goteborgs Universitet, (2007-07-09)
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Frén Sveriges Riksbanks hemsida'’ himtades data om stadskuldvixeln med en méanads 16ptid
varje méinad frdn den 31: a januari 1990 till den 29: e december 2006. Stadskuldvixeln
tillsammans med marknadsavkastningen ska ge mojligheten att fi fram det ménadsvisa

betavirdet for hela tidsperioden.

2.4 Bearbetning av datamaterialet

Berdkningsprogrammet som anvédnds vid alla berdkningar och regressioner dr Microsoft
Excel. De anvidnda formlerna kommer frdn Fama och Frenchs studie om Virdepremien och
CAPM modellen (2006)'®. Innan aktierna kunde delas upp enligt deras marknadsvirde och
”book-to-market” védrde maste “book-to-market” vérdet berdknas. Det gors pd ett ganska
enkelt sitt genom att dividera ett med det samlade “market-to-book™ vérdet eftersom detta
varde dr inversen till “book-to-market” virdet. For att f4 fram olika portfoljer bestiende av
antingen sma eller stora aktier samt vérdeaktier eller tillvixtaktier verkstdlldes tva
uppdelningar. Bada uppdelningarna dr utférda pd samma sitt som Fama och French har
utnyttjat 1 nagra av sina studier. Deras sitt att dela upp aktierna redovisas detaljerat pa

Frenchs hemsida'’.

2.4.1 Forsta uppdelning med sex portfoljer (2*3)

Alla resultat géllande den genomsnittliga manadsvisa avkastningen frén den fOrsta
uppdelningen redovisas 1 tabell 3 (se kapitel 4.1). Forsta uppdelningen omfattar sex
storlek/”’book-to-market” portfoljer (SG, SN, SV, BG, BN, BV). S och B stir for ”Small”
respektive ”Big”. G, N och V star for ”Growth”, ”Neutral” och ”Value”. Till att borja med
delas aktierna upp enligt storleken (marknadsvirdet). Det finns tva storleksgrupper ”Small”
och ”Big”. Varje ar beréknas aktiernas median med hjidlp av Excels funktion “Median”.
Aktierna med ett marknadsvérde som Overstiger medianen hamnar 1 grupp "Big” och de andra

1 grupp ”Small”. Funktion If” i Excel anvénds for att skilja stora och sma aktier:

=IF(Marknadsvirde>=Median;"Big";"Small")

'" Hemsida Sveriges Riksbank, (2007-07-03)
'8 Fama, E., French, K., (2006)
' Hemsida, Kenneth R. French, (2007-07-10)
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Darefter delas varje aktie upp enligt ”book-to-market” vérdet. Det finns tre book-to-market”
grupper “Value”, “Neutral” eller ”Growth”. Varje ar berdknas aktiernas percentiler nir
percentilsvirdet dr 0, 0,3 och 0,7. Vérdeaktierna med ett ’book-to-market” véirde bland de 30
procent hogsta tillhor grupp ”Value”, aktierna med ett virde bland de 40 procent mellersta
tillhor grupp "Neutral” och tillvéxtaktierna med ett virde bland de 30 procent lagsta hamnar 1
grupp “Growth”. Funktion ”If” 1 Excel anvdnds for att skilja vérdeaktier, neutralaktier och

tillvaxtaktier:

=IF(”book-to-market” viarde>=Percentil med ett percentilsvirde pa 0.7;"Value";IF(”book-to-
market” viarde>= Percentil med ett percentilsvéirde pa 0.3;"Neutral"; [F(’book-to-market”

viarde>= Percentil med ett percentilsvérde pa 0;"Growth";"False")))

For varje portfolj uppskattas den manadsvisa avkastningen mellan 1990 och 2006 genom att
berdkna den virdeviktade avkastningen for varje aktie (se kapitel 2.4.3 om avkastning). Med
hjdlp av de sex storlek/’book-to-market” portfoljers ménadsvisa avkastning kunde sex

faktorportfoljer bildas. Dessa faktorportfoljer har en viktig roll i analysdelen och &r foljande:

RM-RF ir skillnaden mellan den ménadsvisa avkastningen av marknadsportféljen och den
manadsvisa avkastningen av stadskuldvixeln med en méanads 16ptid. Afgx indexet anvinds

som marknadsportfol;.

SMB (”Small” minus ”Big”) anger om det finns en storlekspremie. Det dr skillnaden mellan
medelvirdet av den manadsvisa avkastningen av de tre sma portfoljerna och medelvirdet av
den ménadsvisa avkastningen av de tre stora portfoljerna. SMB ger mojligheten att se om sma

aktier ger hogre avkastning dn stora aktier eller tvirtom.

SMB = (SG + SN + SV)/3—(BG + BN + BV)/3

VMG (”Value” minus “Growth”) anger om det finns en virdepremie. Det dr medelvirdet av
den maénadsvisa avkastningen av de tvd “Value” portfoljerna och medelviardet av den
manadsvisa avkastningen av de tvd “Growth” portfoljerna. Denna portfolj anger om

virdeaktier har storre avkastning an tillvéxtaktier eller tvartom.
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VMG = (SV + BV)/2—(SG + BG)/2

VMGS (’Value” minus ”Growth” hos sma aktier) anger om det finns en viardepremie hos smé

aktier, dvs. om sma vérdeaktier har en storre avkastning dn sma tillvixtaktier eller tvédrtom.

VMGS = SV - SG

VMGB (”Value” minus ”Growth” hos stora aktier) anger om det finns en virdepremie hos
stora aktier, dvs. om stora vérdeaktier har en storre avkastning dn smi tillvéxtaktier eller

tvartom.

VMGB = BV - BG

VMGS-B anger om vérdepremien &r storre hos smé aktier dn hos stora aktier eller tvartom.

VMGS — B =VMGS -VMGB

2.4.2 Andra uppdelning med nio portfoljer (3*3)

Andra uppdelningen utfors for att ge en mer noggrann analys av forhallandet mellan storleken
och virdepremien. Alla resultat gidllande den genomsnittliga ménadsvisa avkastningen fran
denna uppdelning redovisas i tabell 4 (se kapitel 4.1). Uppdelningen skiljer sig frén den forsta
eftersom “Low”, ”Neutral” och “High” “book-to-market” grupperna har ersatt ”Growth”,
”Neutral” och ”Value” “book-to-market” grupperna frin forsta uppdelningen. Den andra
uppdelningen omfattar nio storlek/’book-to-market” portfoljer (SL, SN, SH, ML, MN, MH,
BL, BN, BH). SL, SN och SH star for ”Small”/”Low”, ”Small”/”Neutral” respektive
”Small”/”High”. ML, MN och MH betyder "Medium”/”Large”, “Medium”/’Neutral” och
”Medium”/”High”. BG, BN och BV stér for ”Big”/”Low”, ”Big”/”Neutral” och "Big”/High”.

Fama och French brukar inte anvidnda sig av en uppdelning med nio portféljer utan de
utnyttjar 25 portfoljer for en mer detaljerad analys av aktierna. Med tanke pd det laga antalet
aktier pd den svenska aktiemarknaden hade det inte varit mdjligt att anvdnda sd manga

portfoljer. Darfor har jag begriansat den andra uppdelningen till nio portfdljer.
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Till att borja med delas aktierna upp enligt marknadsvérdet. Det finns tre storleksgrupper
”Small”, ”Medium” och ”Big”. Varje ar berdknas aktiernas percentiler nir percentilsvérdet ar
0, 0,3 och 0,7. Aktierna med ett marknadsvérde bland de 30 procent hogsta hamnar i grupp
”Big”, aktierna med ett marknadsvédrde bland de 40 procent mellersta hamnar i grupp
”Medium” och aktierna med ett marknadsvirde bland de 30 procent ldgsta tillhér grupp

”Small”. Funktion ”If” 1 Excel anvénds for att skilja stora, medelstora och sma aktier:

=IF(Marknadsvéirde>= Percentil med ett percentilsvirdet pa 0,7;"Big";IF(Marknadsvarde>=
Percentil med ett percentilsvérdet pa 0,3;"Medium"; [F(Marknadsvérde>= Percentil med ett

percentilsvirdet pa 0;"Small";"False")))

Direfter delas varje aktie upp enligt “book-to-market” vérdet. Varje &r beréknas aktiernas
percentiler nir percentilsviardet dr 0, 0,3 och 0,7. Virdeaktierna med ett “book-to-market”
viarde bland de 30 procent hogsta tillhér grupp “High”, aktierna med ett virde bland de 40
procent mellersta tillhér grupp “Neutral” och tillvixtaktierna med ett viarde bland de 30
procent ldgsta hamnar 1 grupp ”"Low”. Funktion ”If” 1 Excel anvénds for att skilja vardeaktier,

neutralaktier och tillvaxtaktier:

=IF(’book-to-market” virde>=Percentil med ett percentilsvirde pa 0.7;"High";IF(’book-to-
market” virde>= Percentil med ett percentilsvirde pa 0.3;"Neutral"; IF(’book-to-market”

viarde>= Percentil med ett percentilsvirde pd 0;"Low";"False")))

Darefter uppskattas den méanadsvisa avkastningen for varje portfolj precis pad samma sitt som

for den forsta uppdelningen (se kapitel 2.4.1).

Virdepremien for varje storlekskvintil uppskattas med hjdlp av H-L portfoljen. Denna
portfoljs avkastning &r skillnaden mellan avkastningen av kvintil "High” och kvintil ”Low”
for en respektive storlekskvintil. Storlekspremien for varje “book-to-market” kvintil beréknas
med hjélp av S-B portfoljen. Denna portfdljs avkastning dr avkastningen av kvintil ”Small”
minus avkastningen av kvintil ”Big” for en respektive “book-to-market” kvintil. t(H-L) och

t(S-B) ar t-vérdet for portfolj H-L respektive S-B.
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Tabell 5 1 kapitel 4 ger statistisk information om de undersokta foretagen. Panel A anger det
genomsnittliga antalet foretag i varje portfolj varje ar frdn 1990 till 2006. Panel B och panel C
presenterar det genomsnittliga marknadsviardet respektive procenten av det totala
marknadsvirdet for varje portfolj varje ar. Procenten berdknas genom att multiplicera det
genomsnittliga antalet foretag med det genomsnittliga marknadsvérdet for varje portfolj och
genom att dividera produkten av detta med de totala produkterna erhdllna frdn samtliga
portfoljer. Panel D redovisar for portfoljernas genomsnittliga "book-to-market" vérde varje ar.
I detta fall berdknades “book-to-market” vérdet for varje portfol] genom att ta medelvérdet av

”book-to-market” virdet frin alla aktier som ingér i denna portfol;.

2.4.3 Avkastning

For varje aktie beriknas den ménadsvisa avkastningen enligt foljande formel®":

R =(F,+D)-F,

ddr R dr avkastningen med utdelning, P dr priset och D dr utdelningen.

2.4.4 Vardeviktad avkastning

For att gora det enklare att uppskatta den manadsvisa avkastningen for varje portfolj berdknas
den virdeviktade avkastningen for samtliga aktier i en portfolj. Sedan 4r det bara att addera
varje vardeviktad avkastning med varandra for att f& fram den ménadsvisa avkastningen for
en portfolj. Vikterna dr berdknade enligt marknadsvirdet. Avkastningen multipliceras med

vikten for att erhélla den virdeviktade avkastningen.

2.4.5 Portfoljers konstruktion

Portf6ljerna i bada uppdelningarna dr aterbalanserade varje ar, dvs. nya portfoljer bildas en

gang om aret. De aktier som tillhdr en portfolj kan vara olika ar efter &r och en aktie kan byta

0 Egrelasning (2007-03-07)
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portfolj arsvis. I denna studie bildas portfoljerna varje ar vid den 31: a december. Det skiljer

sig fran Fama och Frenchs utforande eftersom de skapar sina portfoljer vid den sista juni.

2.4.6 CAPM regressioner

For att se om CAPM modellen har ndgot inflytande pd virdepremien kors en CAPM
regression av den madanadsvisa Overavkastningen for de sex storlek/”book-to-market”
portfoljerna och de olika storleks- och vérdepremierna frén den forsta uppdelningen.
Regressionernas resultat redovisas i tabell 6 och 7 samt 1 figur 5 och 6 (se kapitel 4.2). En

djupare forklaring av CAPM regression finns i kapitel 3.6.

Tabell 6 och 7 presenterar regressionernas intercept (alpha) och lutning (beta) samt deras t-
vérde frén 1990 till 2006. Regressionernas R-kvadrat finns ocksé med i tabellerna. Betavardet
fordndras inte under tiden i tabell 6, dvs. det berdknas en ging for hela tidsperioden. I tabell 7
fordndras betavirdet med tiden. I panel A och panel B éndras beta var fjirde ar respektive
varje ar. Syfte dr att f& reda pA om CAPM modellen har en storre forméga att forklara

viardepremien da betavérdet uppskattas oftare med tiden.

Figur 5 illustrerar variationen av arsbetavirdet for virdepremierna. Figur 6 illustrerar
variationen av arsbetavérdet for ”Small”/”Growth” och ”Small”/”Value samt "Big”/Growth
och ”Big”/”Value” portfoljerna. Datan som anvinds for att rita de hdr diagrammen redovisas
inte for i denna studie men finns att tillgd vid intresse. Detta géller ocksa for det stora antalet

berdkningar som utforts.

2.5 Metodkritik?'

Datainsamling 4r en betydelsefull aspekt av utredningsarbetet 1 de flesta utredningskontexter.
Négon form av métning finns ndstan alltid ndr den insamlade datan ar i numerisk form.

Forskaren maste vara forsiktig och se till att den data han behandlar &r den ritta i

2! patel R., Tebelius U., (1987), s.70-76

16



sammanhénget och vara séker pd sina berdkningar. Fyra aspekter dr viktiga vid en kvantitativ

undersokning:

— Tillamplighet
—  Overensstimmelse — Validitet
— Palitlighet — Reliabilitet

— Noggrannhet — precision, objektivitet

2.5.1 Tillamplighet

Huruvida ett métinstrument ar lampligt att anvdnda avgoérs med héinsyn till problemets natur
och det tinkta tillvigagangssittet. Vid kvantitativ undersokning efterstrivas att de uppnidda
resultaten dr generellt géllande. Om undersdknings méngden &r stor dr det vanligt att avgransa
de till ett antal representativa enheter. Antalet aktier pd den svenska marknaden &r inte si
omfattande dérfor har jag valt att behandla samtliga aktier som ingér i Afgx indexet och dr
registrerade pa stockholmsbdrsen. Mitt dataurval anses dédrmed tillfredstéllande for att kunna

uppna ett generaliserbart resultat.

2.5.2 Overensstimmelse — Validitet

Overensstimmelse innebir sikerstillande av att utférda métningar sker i enlighet med
undersdkarens avsikt eller intentioner. Overensstimmelse uttrycks som validitet i denna
kontext. Denna undersokning anvénder likartad data och berikningar som Fama och French®.

Darfor anses validiteten 1 den vara ganska hog.

2.5.3 Palitlighet — Reliabilitet

Reliabilitet uttrycker i vilken man maéttessittet ar palitligt. Hog pélitlighet innebar att

berdkningarna i ingen eller liten utstrickning paverkas av oforutsedda faktorer. Att behandla

2 Fama, E., French, K., (2006)
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en stor mdngd data med Excel gor det latt att genomfora felaktiga métningar. Alla mina
berdkningar har gjorts upprepade génger vid olika tidpunkter och har alltid kommit fram till

samma resultat.

2.5.4 Noggrannhet — precision, objektivitet

Noggrannheten kan formuleras som precision och objektivitet vid informationssamlingen
eftersom kvantitativ undersokning har objektivitet som mal. Ju hdgre precisionen ér, desto
lattare blir det att klassificera métningarna pa ett mer noga sétt. Tekniker med information i
numerisk form dr mindre benédgna att aterge felaktig information ndr den samlas in &n de
tekniker som grundas pd forskarens anteckningar sdsom intervjuer och observationer.
Forskaren maéste vara s& objektiv som mojligt vid datainsamlingen for att undvika att paverka

resultaten.
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3 TEORI

[ detta avsnitt beskrivs teoretiska begrepp och modeller som relateras till i studien. Samtidigt

redogors for ndgra tidigare studier inom omrddet.

3.1 Vardepremien

“The value premium is one of the most well documented facts in finance™. Att siga att det
finns en virdepremie pd en marknad innebdr att avkastningen pa vérdeaktier dr storre dn
avkastningen pa tillvéxtaktier. Virdepremie uppskattas med hjélp av HML (’high” minus
”low”) som é&r skillnaden mellan virdeaktiers avkastning och tillvixtaktiers avkastning24.
HML i#r en av de tre faktorer i Fama och Frenchs “Three Factor Model””*. Olika variabler
anvénds for att skilja virdeaktier frén tillvixtaktier. En av de mest populdra variablerna bland
empiriska studier dr formodligen “book-to-market” vérde. Andra alternativ dr “earnings-to-
price” tal (E/P), “cash flow to price” tal (CF/P) och “sales to price” tal (S/P).® “Book-to-
market” vérdet definieras som forhallandet mellan foretagets bokforda viarde (“book value™)
och foretagets marknadsvirde (“market value)*’.

Enligt Black och Fraser dr de flesta forskare ense om att virdeaktier (aktier med hogt book-
to-market” viarde”) presterar battre dn tillvaxtaktier (aktier med lagt "book-to-market” virde).
De hédvdar att kop av virdeaktier och forséljning av tillvixtaktier dr en effektiv strategi som

ger Gveravkastning.”®

Zhang fragar sig varfor virdeaktier 1 allménhet har visat sig vara mer lonsamma &n
tillvaxtaktier tidigare. Den gamla lirdomen sédger ju att det borde vara tviartom eftersom
tillvaxtaktier har ett marknadsvérde med en storre sannolikhet att véixa och dessutom &r mer
riskabla @n vérdeaktier. Enligt Zhang ar forklaringen att virdeaktier dr betydligt mer riskabla

och I6nande é&n tillvixtaktier 1 en period av konjunkturnedging. I en period av

» Hemsida, IndexUniverse, (2007-07-17)
* Hemsida, Investopedia, (2007-07-17)
25 .

Ibid
2 Hemsida, Dimensional, (2007-07-17)
77 Ibid
% Black A. J., Fraser P., (2004)
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konjunkturuppgang ér tillvéxtaktier lika eller aningens mer riskabla dn vérdeaktier. Perioder
av konjunkturnedgéng ar mycket ovanligare och kortare dn perioder av tillvdxt. Detta gor att
den stora skillnaden av risk mellan vdrde och tillvdxt aktier d& konjunkturen gér ner och den
obetydligt negativa eller obefintliga skillnaden mellan dem ndr konjunkturen gér upp,

resulterar i en svag men storre risk och 16nsamhet hos virdeaktier.”’

Black och Fraser anser att det finns tre mojliga forklaringar till att virdeaktier har storre
avkastning an tillvixtaktier. Forsta forklaringen &r att viardepremien kanske &r en rationell
foreteelse. I sa fall dr vardepremien en kompensation for systematisk risk vid jamvikt. I en
svag ekonomi begir investerarna en storre riskpremie for foretag med déliga prestationer. Da
ger virdeaktier en storre avkastning som ersdttning for den extra risken orsakad av dessa
foretags déliga resultat. Andra mojliga forklaringen dr att viardepremien dr en irrationell
foreteelse. Viérdeaktier ger storre avkastning for att de utnyttjar det faktum att vissa
investerare Overreagerar nar de far reda pd goda eller daliga nyheter. De icke l6nande
vardeaktierna brukar dverséljas och undervérderas. S& fort som investerarnas beteende édndras
hojs deras pris. Priset hojs mer én det borde vilket gor att viardeaktierna far stor avkastning
jamfort med de andra. Sista forklaringen sdger att virdepremien varken dr en rationell eller
irrationell foreteelse utan att den orsakas av en slump. I detta fall 4&r det osannolikt att

virdeaktier fortsitter vara mer lonsamma i framtiden.*°

3.2 Vardepremien och dess forhallande med foretagsstorlek

3.2.1 Fama och French (1992)

Fama och French presenterade 1992 en undersdkning om effekterna som beta, foretagsstorlek,
earnings-to-price tal och book-to-market virde vardera har pa avkastningen samt deras
gemensamma effekt pd den. Studien stracker sig frén juli 1963 till december 1990 och giller
alla icke-finansiella foretag pA NYSE, Amex och Nasdaq. Det visade sig att foretagsstorlek
har ett negativt forhallande med avkastning, dvs. att ju mindre foretaget dr, desto hogre ar

avkastningen. Forhallandet mellan book-to-market varde och avkastning &r dnnu starkare och

¥ Zhang, L., (2002)
0 Black A. J., Fraser P., (2004)
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positivt, dvs. att ju hogre book-to-market virdet &r, desto hogre ar avkastningen. Vardeaktier
ar alltsd mer lonsamma. Nir Fama och French intresserar sig for storleks och book-to-
market” virdenas gemensamma forhallande med avkastning kommer det fram att sma aktier

har en storre virdepremie @n stora pa den amerikanska marknaden.

3.2.2 Loughran (1997)

Denna studie fokuserar pa om det mojliga forhallandet mellan “’book-to-market” virde och
avkastning kan motiveras av foretagsstorlek och arstider. De undersoker alla foretag noterade
pd NYSE, Amex och Nasdaq mellan juli 1963 och december 1995. De kommer fram till att
virdepremien eller “book-to-market” effekten finns hos smi foretag pa den amerikanska

marknaden. Daremot uteblir virdepremien nir den beréknas hos stora foretag.

3.2.3 Claesson, Kantmark, Nyman, Sjoslatt (2004)

Forfattarna intresserar sig for huruvida “book-to-market” virde kan utnyttjas for att virdera
aktier med hog forvintad avkastning. P4 samma sidtt som Loughran fokuserar de pa
sambandet mellan virdepremien och foretagsstorlek. De studerar den svenska marknaden och
viljer att undersoka de foretag som var noterade pa Stockholmsborsens A-lista fran 1990 till
2002. Resultatet av studien visar att det finns en virdepremie hos stora foretag men inte hos
smi. Detta dr motsatsen till vad som géllde pé den amerikanska marknaden vilket kan bero pé

att stora foretag har storre paverkan pa Stockholmsbdrsen én pa de amerikanska borserna.

3.2.4 Fama och French (2006)

Fama och French fokuserar pa hur védrdepremierna éndras nér foretagsstorlek &ndras pa de
amerikanska borserna och pa en internationell nivd. De kommer fram till att sm& och stora
foretag har lika hoga viardepremier under perioden 1926-1963 i USA. Fréan 1963 till 2004 dras
samma slutsats 1 USA nér de anvinder “earnings-to-price” tal istéllet for “book-to-market”
virde for att dtskilja vardeaktier och tillvixtaktier. Nar Fama och French undersoker 14 av de

miktigaste marknaderna utanfor USA mellan 1975 och 2004 kommer de ockséd fram till att
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smé foretag har lika stora vdrdepremier som stora foretag. Bade ’book-to-market” virde och

“earnings-to-price” tal anvénds hir och ger samma resultat.

TABELL 1

Sammanfattning av tidigare studier om virdepremien och dess forhéllande med foretagsstorlek

Namn Tidsperiod Marknad Slutsatser Anvint
verktyg
Fama och French | 1963-1990 USA Sma aktier har storre ”Book-to-
(1992) avkastning én stora market” virde
Loughran (1997) 1963-1995 USA Det finns en virdepremie ”Book-to-
hos sméd foretag men inte | market” virde
hos stora
Claesson et al. 1990-2002 Sverige Det finns en virdepremie ”Book-to-
(2004) hos stora foretag men inte | market” virde
hos sma
Fama och French | 1926-1963 USA Sma och stora foretag har ”Book-to-
(2006) lika hoga virdepremier market” viarde
1963-2004 USA Sma och stora foretag har | “Earnings-to-
lika hoga virdepremier price” tal
1975-2004 Internationell | Sma och stora foretag har ”Book-to-

lika hoga virdepremier

market” virde
och ”Earnings-

to-price” tal
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3.3 CAPM modellen och betavardet

3.3.1 CAPM modellen

Jamviktsmodeller bildas for att avgora forhdllandet mellan den forvéntade avkastningen och
risken for varje enskild tillgdng samt hur mycket risk en tillgdng innehéller ndr marknaderna
ar 1 jdmvikt. CAPM modellen (“Capital asset pricing model”) dr den enklaste formen av
jamviktsmodell. Den introducerades av Sharpe, Lintner och Mossin under 1960-talet.’’
CAPM modellen baseras pé portfoljvalsteorin och teorin om diversifiering®*. Enligt modellen
ar den forvintade avkastningen som kridvs av en investerare lika stor som rintan pa ett riskfritt
virdepapper och en riskpremie. Investerare kommer inte att investera om den fOrvéntade
avkastningen inte ir tminstone lika stor som den krivda avkastningen.”> CAPM modellen

grundar sig pa tta antaganden™*:

1. Investerarna dr rationella och riskaverta. De forsoker maximera utnyttjandet av den
aterstaende tiden som formogna.

2. Aktiedgarna gor sina val med hjdlp av risk och avkastning. De berdknar avkastningen
genom att uppskatta en portfoljs forvantade medelavkastning. Variansen fréan dessa portfoljers
avkastning anvénds for att berékna risken.

3. Investerarna har homogena forvéantningar om tillgdngars risk och avkastning.

4. Investerarna har likadana tidshorisonter.

5. Investerarna har samma information och informationen ér tillginglig for alla.

6. Det finns en riskfri tillgdng. Det dr mojligt att l&na och l1dna ut obegrinsade belopp till den
riskfria réntan.

7. Det finns inga skatter eller transaktionskostnader.

8. Antalet tillgdngar dr bestdmt till ett visst antal och fast. Samtliga tillgangar ar delbara och

prissatta pd en marknad med perfekt konkurrens.

3! Elton, E. J. et al. (2003), 5.292-308.
32 Hemsida Féreldsning Lunds Universitet, (2007-08-01)
33 Hemsida 12Manage, (2007-08-01),
3* Harrington, D. R., (1987), 5.24-49.
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Trots att CAPM modellen dr ganska enkel och att dess antaganden ér strdnga lyckas modellen

beskriva hur jamviktpriserna skapas pa ett ganska bra sitt™.

3.3.2 Capital market line>®

Enligt de antaganden som ligger till grund for CAPM modellen &r marknadsportfdljen den
enda portfoljen med riskfyllda tillgdingar som en investerare innehar. Aktiedgaren ska
kombinera marknadsportféljen med att lana och lana ut till den riskfria réntan for att justera
marknadsportfoljens risk med hans valda kombination av risk och avkastning. Enligt “two
mutual fund” teoremet ska aktiedgaren anvidnda en marknadsfond tillsammans med den
riskfria rdntan for att optimera sina portfoljer. Hans mal ar att fa storsta mojliga avkastning
genom att ta minsta mojliga risk. Alla investerare kommer att vdlja en portfolj som ligger
lings linjen som gédr frdn den riskfria rdntan till marknadsportfoljen. Denna linje kallas for

”Capital Market Line” och har foljande ekvation:

dar R_g dr den forvintade avkastningen hos den effektiva portfoljen
R,. dr den riskfria rdntan

Edr den forvintade avkastningen hos marknadsportfoljen

o,, ar marknadsportfoljens risk

o, dr den effektiva portfoljens risk

”Capital Market Line” presenteras i figur 1.

3 Elton, E. J. et al., (2003), 5.292-308.
36 1bid
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E(R)

Figurl: Capital market line
Kdlla: Elton, E. J. et al., (2003), 5.292-308.

3.3.3 Security market Line

For att fa reda pd vilket samband det finns mellan forvintad avkastning och risken for

enskilda tillgdngar (aktier) eller enskilda portfoljer anvénds foljande ekvationer:

— R, -R, o,
RA:RF+( M F)O-IM

1
Oy Oy

eller
R_i =R, +ﬂi(E_RF)

dar E dr den forvintade avkastningen hos tillgangen

Gt inflytandet av en enskild tillgang pd marknadsportfoljens risk
Oy

B, dr kdnsligheten hos tillgangens avkastning gentemot marknadsportfoljens

R,, — R, dr riskpremien
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I detta fall ska tillgdngarnas avkastning vara lika med varandra med avseende pd risken
(betavdrdet). Samtliga enskilda tillgdngar ska 1 jamvikt ligga ldngs linjen som géar fran den
riskfria réntan till marknadsportféljen. Denna linje kallas for “security market line” och

presenteras 1 figur 2.

E(R;)

Figur 2: Security market line

Kdlla: Elton, E. J. et al., (2003), 5.292-308.

3.3.4 Betavardet

Betavirdet anvinds for att berikna volatilitet eller systematisk risk®’. Beta miter kinsligheten
hos en tillgangs avkastningar ndr marknadsportfoljens avkastning dndras. Tillgdngar som har
ett betavérde storre dn ett 4r mer volatila &n marknaden. Tillgdngar med ett betavérde lagre dn
ett 4&r mindre riskabla &n marknaden och tillgingar med betavérde ett dr lika riskabla som
marknaden.*® Den riskfria réntan eller tillgingar utan risk har ett betavirde lika med noll. Ju
hogre en tillgdngs betavdrde ér, desto hogre blir tillgdngens fOrvédntade avkastning enligt

CAPM modellen.

37 Hemsida Riskglossary.com, (2007-08-02)
¥ Hemsida Foreldsning Lunds Universitet, (2007-08-02)
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3.4 Vardepremien och dess forhallande med CAPM modellen

Manga forskare har under de senaste aren undersokt om CAPM modellens marknadsbeta kan
forklara virdepremien. Olika sitt att ta reda pd det dr att jamfora vérdeaktiers respektive
tillviaxtaktiers beta eller att testa om CAPM modellen forkastas genom att utféra en CAPM

regression.

3.4.1 Adrian och Franzoni (2002)

I denna studie fokuserar Adrian och Franzoni pd om vérdepremien kan motiveras av CAPM
modellens marknadsbeta. De har bildat tio “book-to-market” kvintiler med amerikanska
aktier. Det kommer fram till att de kvintiler som har hdga “book-to-market” virde har hogre
avkastning och beta dn de som innehéller tillvaxtaktier fran juli 1931 till december 2001. De
delar sin undersokningsperiod i tvd perioder 1931-1963 och 1963-2001 och kommer ocksa
fram till samma resultat under den forst ndmnda delperioden. De har skiljt tidsperioden for att
lattare kunna jamfora sin studie med Fama och Frenchs studier (1992, 1993) som stréackte sig
fran 1963 till 2001. Déremot é&r slutsatsen helt annorlunda under andra delperioden.
Kvintilerna med vérdeaktier har fortfarande en storre avkastning &n kvintilerna med

tillvaxtaktier men betavirdet dr mindre ndr “book-to-market” virdet dr hogt i1 detta fall.

3.4.2 Santos och Veronesi (2005)

Santos och Veronesi anser att tidigare studier for det mesta har bevisat att CAPM modellen
inte har ndgon formaga att forklara virdepremien. De analyserar 200 foretag mellan 1948 och

2001 och konstaterar ocksé att CAPM modellen misslyckas.
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3.4.3 Fama och French (2006)

I samma studie som i del 3.2.4 forsdker Fama och French f4 reda p4 om CAPM modellen kan
forklara virdepremien. Som Ang och Chen® kommer de fram till att CAPM modellen har ett
samband med vérdepremien fran 1926 till 1963. Under denna period ér betavirdet for VMG*
portfoljen stort och positivt vilket betyder att beta for vérdeaktier &r storre dn beta for
tillviaxtaktier. Ddremot visar det sig att beta for VMG portfoljen dr negativ fran 1963 till 2004,
dvs. att tillvixtaktier har storre beta &dn vérdeaktier. I detta fall har CAPM modellen inget
samband med vérdepremien. Fama och Frenchs CAPM regressioner di betavirdet inte
fordndras med tiden forstdrker foregdende resultat genom att forkasta CAPM modellen fran
1963 till 2004. Déaremot forkastas inte CAPM modellen for perioden 1926-1963 vilket var
forvantat. 1926-2004 forkastas ocksé CAPM modellen vilket innebér att den inte kan forklara
vardepremien under hela tidsperioden. Att betavirdet dndras en gang ar 1963, var femte ar,
varje &r ger olika resultat. Ju oftare betavirdet dndras desto bittre #r resultaten. Anda
godkéinns inte CAPM modellen pa grund av att arsbetavirdet for VMG oftast dr negativt efter
1963.

3.4.4 Spyrou och Kassimatis (2006)

Forfattarna undersoker huruvida det finns en virdepremie i1 tolv europeiska lénder.
Tidsperioderna &r olika for olika ldnder. Samtliga tidsperioderna gér fram till ar 2005 och de
langsta borjar vid 1981 (Frankrike, Grekland och Storbritannien). Det visar sig att det finns en
viardepremie pd de tolv marknaderna. Vérdepremien ar pa 2.24 procent varje ménad och &r
signifikant under 36 procent av de undersokta dren. Under resten av de undersokta aren ar
virdepremien inte signifikant och lika med 0.54 procent. Spyrou och Kassimatis forsoker ta
reda pa om portfoljers avkastning samt virdepremien kan forklaras av CAPM modellen.
Enligt ”Ordinary Least Squares” (OLS) regressionen visar det sig att portfoljer med hogt
”book-to-market” virde har lagre beta én portfoljer med lagt “book-to-market” vérde i nio av

de tolv linderna. CAPM modellens prognos av en nollintercept forkastas av t-testet 1 elva

% Ang A., Chen J., (2003), The CAPM over the long run: 1926-2001, AFA 2004 San Diego Meetings
* VMG portfsljen anvinds som matt for virdepremien
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linder for HML portfoljen*'. Detta innebir att portfoljers avkastning och virdepremien inte r

1 enlighet med CAPM modellen. Forskarna antyder da att virdepremien varierar med tiden.

Dérfor provar de en “Rolling Least Squares” (RLS) regression som dr kdnd for att finga

tidsfordndring béttre d&n OLS regression. Da kommer de fram till att virdeaktiers och

tillviaxtaktiers avkastning samt viardepremien ir i dverensstimmelse med CAPM modellen.

Denna slutsats far Spyrou och Kassimatis att siga att Fama och Frenchs** resultat som visar

att viardepremien inte dr 1 enlighet med CAPM modellen nir de anvinder faktorer som

varierar med tiden formodligen dr specifik for den amerikanska marknaden. Enligt dem

godkdnner inte Fama och French modellen pd grund av att beta sjunker Gver tiden. Detta

giller inte Spyrou och Kassimatis eftersom deras beta inte faller med tiden.

TABELL 2

Sammanfattning av tidigare studier om vardepremien och dess forhéllande med CAPM modellen

Namn Tidsperiod Marknad Slutsatser
Adrian och 1931-2001 USA Kvintiler med hogt “book-to-market” virde har
Franzoni (2002) hogre avkastning och beta &n de som innehaller
1931-1963 UsA tillviaxtaktier
Kvintiler med hogt “book-to-market” viarde har
1963-2001 USA ) , ' )
hogre avkastning och mindre beta dr de som
innehéller tillviaxtaktier
Santos och 1948-2001 Simulering | CAPM modellen har ingen formaga att forklara
Veronesi (2005) virdepremien och forkastas

* HML portfdljen anvinds som métt for virdepremien

2 Fama, E., French, K., (2006)
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Fama och French 1926-2004 USA CAPM modellen har ingen formaga att forklara

(2006) vérdepremien och forkastas
1926-1963 USA CAPM modellen kan forklara vérdepremien och

godkénns

1963-2004 USA CAPM modellen har ingen formaga att forklara

vardepremien och forkastas
Spyrou och Samtliga Europa CAPM modellen forkastas nar OLS regressionen
Kassimatis (2006) | tisdperioderna anvands. Enligt RLS regressionen kommer det fram

gar fram till
2005 och de
langsta borjar

vid 1981

att vérdepremien och CAPM modellen har ett
forhallande

3.5 Afgx index*

Affarsvirldens generalindex, Afgx, dr ett svenskt index som skapades &r 1937. Data om

indexet frdn 1901 till 1937 beréknades senare med hjélp av historiska aktiekurser. Afgx

innehaller alla bolag noterade pa Stockholmsbdrsen. Innan 1998 fanns endast foretag noterade

pa A-listan med. Indexet berdknar medelvérdet av kursutvecklingen och en stor del av de

svenska investerarna anvédnder det som jamforelse. Ecovision som har bytt namn till Six och

forsorjer den nordiska marknaden med finansiell information skéter Afgx:s berdkningar™.

Indexet delas upp i olika branscher sdsom Industri, Hélsovard, Finans, Telekommunikation

etc.

* Hemsida Affirsvirlden, (2007-08-02)

* Hemsida Ecovision, (2007-08-02)
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3.6 CAPM regression

CAPM regression utfors for att testa om modellen ger en bra forklaring av en tillgdngs eller

portfljs avkastning. Den anvinda formeln® 4r foljande:
Prem, = a+b[RM, — RF | +e,

dir Prem, dr overavkastningen av en av portfoljerna eller premierna i forhadllande med den
manadsvisa avkastningen av stadskuldvixeln med en manads loptid, a dr alpha, b dr beta,

RM , ér marknadsportfoljens mdnadsvisa avkastning, RF dr den riskfria rdintans mdnadsvisa

avkastning och e, dr sannolikheten for fel.

Foljande diagram visar olika punkter som &r tillgdngens och marknadens gemensamma
overavkastning. Det visar ocksé tillgangens karaktdristiska linje som dr punkternas bésta
tillimplighet, dvs. att om alla punkter lag pa denna linje s& skulle modellen vara hogst lamplig

for datan. D4 skulle R-kvadrat vara lika med 1.0.%¢

Prem . /4

RM - RF

Figur 3: CAPM regression
Kdlla: Hemsida Moneychimp

*> Fama, E., French, K., (2006)
* Hemsida Moneychimp, (2007-08-04)
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Alpha ir linjens intercept. CAPM modellen antyder att alpha ar lika med noll*’. Ett positivt
alphaviérde betyder att tillgangen eller portfoljen har en béttre avkastning &n CAPM modellen
hade forvintat. Beta 4r linjens lutning.*® Avstindet mellan varje punkt och linjen

representeras av epsilon (e).

*" Fama, E., French, K., (2006)
* Hemsida Moneychimp, (2007-08-04)
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4 RESULTAT OCH ANALYS

1 foljande kapitel presenteras resultatet som foljer av studien. Dessa dr sammanstdllda i form
av tabeller och figurer. De framkomna resultaten analyseras samt dterkopplas till tidigare

beskrivna studier inom omraddet.

I forsta delen av kapitlet redogdrs for de resultat som kommer att utnyttjas for att ta reda pa

vilket forhallande vardepremien har med foretagsstorlek.

4.1 Resultat om vardepremie och foretagsstorlek

TABELL 3
Statistik for den manadsvisa avkastningen av 6 portfoljer bildade enligt storlek och book-to-market

virde

Storlek/"Book-to-market" portféljer

SG SN SV BG BN BV
Januari 1990 till december 2006, 204 manader
Medelvérde 0,0052 0,0082 0,0260 0,0094 0,0202 0,0288
Std avvikelse 0,0987 0,0895 0,1482 0,0918 0,0753 0,0796
T-véarde 10,82 18,66 35,73 20,79 54,82 73,88
Faktorportfoljer

RM-RF SMB VMG VMGS VMGB VMGS-B

Januari 1990 till december 2006, 204 manader

Medelvarde -0,0402  -0,0063 0,0201  0,0207  0,0195 0,0012
Std avvikelse 0,1052 0,0729 0,0799 0,1373 0,0690 0,1473
T-véarde -77,97 -17,75 51,33 30,80 57,58 1,72

Enligt tabell 3 dr den genomsnittliga ménadsvisa riskpremien (RM-RF) lika med -4,02

procent mellan januari 1990 och december 2006. Det faktum att riskpremien &r negativ kan
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bero pa att statskuldsvéxeln med en manads 16ptid som anvénds som riskfri ranta ar valdigt

hog 1 borjan av 1990-talet pa grund av den finansiella krisen (se figur 4).

Statsskuldviixel med en manads loptid

16
LaA
12 +

o L\

NEDA
—SSVX IM
N\

Procent

O N B~ OO 0

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005
Ar

Figur 4: Arsvisa variation av Statsskuldvixeln med en mdnads l6ptid mellan 1990 och 2006

Storlekspremien (SMB) &r péa -0,63 procent varje manad vilket innebér att stora foretag har
haft storre avkastning d4n smd under den undersokta tidsperioden. Tabellen visar dérefter att
virdeaktier har haft storre avkastning dn tillvixtaktier eftersom det finns en vérdepremie
(VMGQG) pa 2,01 procent varje manad. Virdepremien for sma foretag (VMGS) ar lika med 2,07
procent medan viardepremien for stora foretag ar lika med 1,95 procent. VMGB-S ir da lika
med 0,12 procent. Detta innebér att virdepremien har varit hogre hos smé svenska foretag én
hos stora mellan 1990 och 2006. Skillnaden &r dock vildigt liten eftersom virdepremierna ar
nistan likvardiga for bada foretagsstorlekarna. Avkastningarna for de sex storlek/”book-to-
market” portfoljerna dr statistiskt signifikanta och kan bedémas som tillforlitliga. Deras t-
viarde Overstiger gransvérdet vilket i denna studie dr lika med 1,960 (N=204) med ett
konfidensintervall pa 95 procent. Medelvérdet dr signifikant nir absolutvirdet av t-vérdet ar
hogre an grinsvérdet. Portfoljerna med vérdeaktier har storre t-vdrden &n Ovriga
storlek/”book-to-market” portfoljer. Forutom VMGS-B som har ett t-virde under gransvérdet

ar avkastningarna for samtliga faktorportfoljer ocksé hogt statistiskt signifikanta.
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TABELL 4
Statistik for den ménadsvisa avkastningen av 9 portfoljer bildade enligt storlek och "book-to-market"

virde

Low Neutral High H-L t(H-L)

Januari 1990 till december 2006, 204 manader

Small -0,0040 0,0086 0,0344 0,0384 34,16
Medium 0,0104 0,0157 0,0309 0,0205 48,13
Big 0,0082 0,0190 0,0274 0,0192 57,50
Medlevarde 0,0260 59,13
(H-L)sma-(H-L)stora  0,0193 14,50
S-B -0,0123 -0,0104 0,0070
t(S-B) -19,74 -21,40 3,05

Tabell 4 overensstimmer med tabell 3 och visar att aktier med hogt ’book-to-market” virde
har hogre avkastning én aktier med lagt "book-to-market” virde. Det finns en virdepremie for
varje storlekskvintil. Vardepremien for stora foretag dr pa 1,92 procent och nédstan lika som
den i tabell 3. Daremot dr vardepremien for sma foretag hogre i denna tabell. Den é&r lika med
3,84 procent vilket gor att skillnaden mellan virdepremierna hos sma och stora foretag ar nu
lika med 1,93 procent och statistiskt signifikant. Denna uppdelning fOrstarker iden om att
viardepremien dr vanligare hos smd svenska foretag &n hos stora mellan 1990 och 2006.
Medelvérdet av de tre virdepremierna visar att det finns en allmédn genomsnittlig virdepremie
pd 2,60 procent varje manad. Vardepremien ar alltsd storre ndr nio portfoljer anvénds.
Virdepremierna kan betraktas som paélitliga eftersom deras t-virde skiljer sig mycket frén
noll. Enligt S-B portfolj dr storlekspremierna for "Low”, ”Neutral” och “High” kvintilerna
lika med -1,23, -1,04 och 0,7 procent. Detta innebér att stora tillvixtaktier har hogre
avkastning &n sma. Detta dr ocksé fallet for neutralaktier. For vérdeaktier &r det tvirtom som
géller fast deras avkastning dr mindre signifikant dn avkastningen av de andra aktierna. Det
verkar som ju hogre “book-to-market” virdet dr av de ingdende aktierna i en portfdlj, desto

hogre ar storlekspremien.
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TABELL 5
Statistisk for de 9 portfoljerna bildade enligt storlek och “book-to-market” vérde

Januari 1990 till december 2006

Panel A: Antalet Foretag

Low Neutral High Summa
Small 15 15 7 37
Medium 15 21 17 53
Big 10 17 14 41
Summa 40 53 38 131
Panel B: Genomsnittlig marknadsvarde i Mkr

Low Neutral High
Small 142 171 165
Medium 885 984 1101
Big 16259 24320 31888
Panel C: Procent av total marknadsvarde

Low Neutral High Summa
Small 0,19 0,23 0,10 0,54
Medium 1,22 1,91 1,73 4,87
Big 15,04 38,24 41,29 94,58
Summa 16,46 40,39 43,13 100
Panel D: Genomsnittlig "book-to-market" varde for varje portfolj varje ar

Low Neutral High
Small 0,61 1,78 7,07
Medium 0,96 1,89 9,79
Big 1,0357 1,8598 6,4499
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Fran panel A 1 tabell 5 kommer det fram att det finns i medeltal 131 undersokta aktier varje
ar. Det finns i1 genomsnitt 37 aktier 1 ”Small” kvintilen medan 41 aktier ingar 1 ”Big” kvintilen
varje ar. Det genomsnittliga antalet foretag 1 "Low” kvintilen och ”High” kvintilen dr ganska
jamnt eftersom det forst ndmnda dr pad 40 och det andra pd 38. Den minst representerade
portféljen dr ”Small”/”High” och ”Big”/”Low” med endast 7 respektive 10 foretag varje ar.
Portfoljen med det hogsta antalet foretag ar "Medium”/”’Neutral” portfoljen med 21 foretag.

Fran Panel B framstar det att marknadsvérdet ar storre nar ’book-to-market” vardet ar storre.
Samtliga storlekskvintiler har ett hogre marknadsvérde tillsammans med “High” kvintilen &dn

nér de ar tillsammans med ”Low” kvintilen.

Panel C visar att stora foretag representerar 94,58 procent av det totala marknadsvérdet pd den
svenska marknaden medan sma foretag endast representerar 0,5 procent. Detta betyder att
stora foretag har mycket inflytande pa denna marknad. Aktier med hogt “book-to-market”
viarde motsvarar 43,13 procent av det totala marknadsvirdet och aktier med lagt “book-to-

market” virde motsvarar 16,46.

Enligt panel D har portfoljerna ”Small”/”Low” och ”Big”/”Low” ett genomsnittligt "book-to-
market” virde varje ar lika med 0,61 och 1,03. Portfdljerna ”Small”/”’High” och ”Big”/”High”
har ett genomsnittligt “book-to-market” virde pd 7.07 respektive 6,44. Dessa resultat gor det

svart att bedoma om sma foretag har storre "book-to-market” vérde &n stora eller tvartom.

Andra delen av kapitlet redogor for de uppnédda resultaten fran kopplingen mellan CAPM

modellen och vérdepremien.
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4.2 Resultat om vardepremie och CAPM modellen

TABELL 6

CAPM regressioner for att forklara den ménadsvisa avkastningen

SG SN SV BG BN BV
Januari 1990 till december 2006, 204 manader
B forandras inte med tiden
a -0,022 -0,022 0,006 -0,020 -0,010 0,001
b 0,82 0,76 1,01 0,78 0,75 0,82
t(a) -3,86 -4,60 0,68 -3,62 -2,61 0,38
t(b) 16,22 18,16 12,72 16,08 21,52 26,59
R? 0,57 0,62 0,44 0,56 0,70 0,78
SMB VMG VMGS  VMGB
Januari 1990 till december 2006, 204 manader
B férandras inte med tiden
a -0,003 0,025 0,028 0,021
b 0,08 0,11 0,18 0,04
t(a) -0,55 4,14 2,75 4,06
t(b) 1,71 2,10 2,02 0,83
R? 0,014 0,021 0,020 0,003

I ett CAPM sammanhang ér regressionens riktiga alpha lika med noll* . Detta innebir att
CAPM modellen har mindre risk att forkastas, ju ndrmre regressionens alpha ar fran noll. I
tabell 6 kommer det fram att alpha for samtliga portfoljer och premier ar vildigt nira noll. Ett
negativt alphavérde betyder att portfoljens eller premiens avkastning ar ldgre &n vad CAPM
modellen hade forutsett. Samtliga alphavdrden &ar statistiskt signifikanta forutom for
”Small”/”Value” och ”Big”/”Value” portfdljernas alpha som har ett t-virde pa 0,68 respektive
0,38. SMB portfoljens alpha ér inte heller signifikant och har ett t-virde lika med -0,55. Vad
som framkommit tyder pa att CAPM modellen inte kan forkastas dn sa lange och att dess

formédga att forklara virdepremien dirmed inte kan anses som délig. Betavérdet for

* Fama, E., French, K., (2006)
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portfdljerna med virdeaktier dr hogre &n betavirdet for portfoljerna med tillvéixtaktier
eftersom betavirdet for VMG portfoljen dr lika med 0,11. Hade det inte varit fallet s hade
CAPM modellen kunnat forkastas. R-kvadrat vérdet for de olika portfoljerna gir mellan 0,44
till 0,78 vilket betyder att CAPM modellen forklarar mellan 44 och 78 procent av dessa
portfoljers avkastning. Déremot kan modellen endast forklara 2,1 procent av virdepremien

(VMG) och 1,4 procent av storlekspremien. (SMB) vilket dr vildigt lite.

Foljande tabell anger om CAPM modellen ger en bittre forklaring for avkastningen med ett

varierande betavirde.

TABELL 7

CAPM regressioner for att forklara den manadsvisa avkastningen nir beta férdndras med tiden

Panel A: SG SN SV BG BN BV

B férandras var fjarde ar

a -0,015 -0,022 0,006 -0,009 -0,005 0,002
b 0,88 0,84 1,20 0,83 0,74 0,82
t(a) -3,68 -3,37 1,21 -1,82 -1,54 0,58
t(b) 10,83 13,62 10,86 7,47 11,32 27,16
R? 0,60 0,63 0,43 0,61 0,70 0,77

SMB VMG VMGS VMGB

B forandras var fjarde ar

a -0,006 0,016 0,022 0,011
b 0,18 0,15 0,32 -0,01
t(a) -2,00 2,22 2,55 1,37
t(b) 2,77 1,98 3,45 0,13
R? 0,12 0,15 0,06 0,16
Panel B: SG SN SV BG BN BV

B foérandras varje ar

a -0,006 -0,019 0,004 -0,006 -0,001 0,003
b 0,95 0,87 1,41 0,84 0,79 0,82
t(a) -2,99 -13,70 1,29 -4,91 -1,33 2,77
t(b) 37,20 48,50 18,47 32,80 55,02 84,43
R? 0,60 0,65 0,51 0,59 0,71 0,72
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SMB VMG VMGS VMGB

B férandras varje ar

a -0,006 0,010 0,011 0,009
b 0,26 0,22 0,46 -0,02
t(a) -2,85 3,74 2,65 4,58
t(b) 7,30 4,65 5,50 -0,73
R? 0,20 0,24 0,22 0,18

I panel A ar betavdrdet berdknat var fjarde ar. I den kommer det fram att ndstan alla alpha har
kommit &nnu ndrmare noll @n i tabell 6. Forutom “Small”/”Value” portféljen har alla
portfoljer och premier hogre R-kvadrat i denna tabell. Virdeaktier har fortfarande storre
betavirde én tillvéixtaktier. Skillnaden dr &nnu hogre och betavérdet for virdepremien ar pa
0,15. Detta innebdr att CAPM modellen har mindre risk att forkastas nédr betavirdet
uppskattas var fjdrde ar och att den forklarar en storre del av avkastningarna. Modellen kan nu

forklara 15 procent av virdepremien och 12 procent av storlekspremien.

I panel B uppskattas betavirdet varje ar. Det visar sig att alpha fortsitter ndrma sig noll
forutom for “Big”/”Value” portfdljen och néstan alla R-kvadrat virden har vuxit.
Virdepremiens betavérde fortsétter ocksa att vixa och dr nu lika med 0,22. I detta fall kan 24
procent av viardepremien och 20 procent av storlekspremien forklaras av modellen. Det verkar
som ju oftare betavérdet berdknas, desto storre dr kopplingen mellan vérdepremien och

CAPM modellen.
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Arsbetavirdet for vardepremier
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Figur 5: Arsbetavirdet for virdepremier

Figur 5 och 6 ger mojlighet att undersoka betavérdets arsvisa variation pa ett mer ingdende
satt. Den forst ndmnda figuren visar att VMG:s betavirde dr negativt frdn 1990 till mitten av
1995 vilket innebér att aktier med lagt “book-to-market” virde har storre betavérde én aktier
med hogt “book-to-market” virde. Detta kan vara en konsekvens av den finansiella krisen
som drabbade Sverige i borjan av 1990-talet. Darefter ar vardepremiens betavirde positivt och
hogt fram till 1997. Det sjunker efter 1997 men forblir positivt fram till 2002. Fran 2002 till
mitten av 2003 &r betavirdet negativt. Det stiger hogt fram till mitten av 2004 och sjunker

efter detta. Vardepremiens betavirde fortsétter vara positivt dnda fram till slutet av 2006.

Betavirdet for VMGS och VMGB varierar pé ett liknande sdtt som VMG. VMGS har dock
ett betavirde som ofta dverstiger VMGB:s betavirde vilket skulle vara i enlighet med att smé
aktier har storre vdrdepremie &n stora om det visar sig att CAPM modellen ger en bra

forklaring av virdepremien.
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Figur6a: Arsbetavirdet for”"Small”/”Growth” och ” Small /"’ Value” portfoljer

Arsbetavirdet for "Big Growth" och "Big Value"
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Figur 6b: Arsbetavirdet for’Big”/”Growth” och "Big”/” Value” portfljer

Enligt figur 6a visar sig betavirdet for ”Small”/”Value” portfoljen oftast vara storre dn

betavirdet for “Small”/’Growth” portfoljen. Betavirdet for “Big”/”Value” portfdljen
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overstiger betavirdet for ”Big”/”Growth” portfoljen néstan lika ofta som den understiger den 1

figur 6b.

4.3 Diskussion

Fran resultaten i kapitel 4.1 framgar det att sméd svenska foretag har en tendens att ha storre
virdepremie dn stora svenska foretag mellan 1990 och 2006. Tidigare studier som anvént sig
av “book-to-market” virdet for att skilja vardeaktier fran tillvixtaktier har ocksd kommit fram
till att smé foretag hade en storre viardepremie &n stora pa den amerikanska marknaden.
Diremot kom Claesson et al.”® fram till ett motsatt resultat pa Stockholmsbdrsen. Enligt de
har stora foretag hogre virdepremie &n smé under en néstan likadan tidsperiod som min valda
tidsperiod. Skillnaden mellan de bada studierna pa den svenska marknaden kan bero pa att
Claesson et al. endast undersokte Stockholmbdrsens A-lista. Denna lista innehéller bara de
mest omsatta aktierna. I Sverige tillhor de mest omsatta aktierna oftast de stora foretagen. Min
studie undersoker ocksé alla foretag som ingar i A-listan fram till 1998. Dérefter undersoker
den samtliga foretag noterade pa Stockholmsborsen. Detta pd grund av att Afgx indexet ar
berdknat pa sa sitt. Min studie tar d& hinsyn till en storre del av de sma svenska foretagen.

Detta kan vara orsaken till att vara resultat skiljer sig frin varandra.

Det finns olika sétt att bedoma om CAPM modellen har ett samband med virdepremien.
Regressionernas alpha méste vara nédra noll och signifikanta. Virdeaktiers betavirde maste
vara hogre an tillvixtaktiers betavirde under en stor del av den undersdkta tidsperioden
annars kan modellen forkastas. R-kvadrat virden méste ockséd vara konsekventa. I kapitel 4.2
visar det sig att CAPM modellen inte kan anses ge en bra forklaring for virdepremien nér beta
inte fordndras med tiden eftersom den inte uppfyller alla ovanstdende villkor i och med att R-
kvadrat vdrdena dr for 1dga. Nér betavardet dndras var fjirde ar uppfylls samtliga villkor pa ett
mer tillfredstéllande sétt. R-kvadrat varden véixer mycket. D4 betavirdet berdknas varje ar ar
resultaten dnnu battre. Det verkar som ju oftare betavédrdet uppskattas, desto mindre kan
CAPM modellen forkastas. Fama och French®' kom ocksa fram till samma slutsats men var
tvungna att forkasta modellen eftersom betavardet for VMG sjonk med tiden och var negativt

1 den andra delen av deras tidsperiod. Da var betavérdet for tillvdxtaktier storre dn betavirdet

%% Claesson, J. et al.,(2004)
>l Fama, E., French, K., (2006)
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for vérdeaktier vilket inte stimde med vad de hade forvéntat sig. Enligt Spyrou och
Kassimatis®®> 4 Fama och Frenchs slutsatser specifika for den amerikanska marknaden.
Spyrou och Kassimatis anser att CAPM modellen verkar ha formégan att forklara
viardepremien pd den Europeiska marknaden. Detta dverensstimmer med mina resultat som
inte ger mig mdjligheten att forkasta modellen. I mitt fall verkar CAPM modellen och
virdepremien ha en koppling. Dessutom forstdrker figur 5 och 6 slutsatsen om att sma foretag
har storre viardepremie dn stora pa den svenska marknaden eftersom de visar att VMGS har

storre betavarde 4n VMGB.

32 Spyrou S., Kassimatis K, (2006)
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5 SLUTSATS

1 sista avsnittet besvaras fragestdllningen i problemdiskussionen med hjdlp av de slutsatser
som dras utifran analysen av resultaten. Ytterligare tankar relaterade till dmnet samt forslag

till fortsatta studier ges avslutningsvis.

Syftet med denna uppsats var att ta reda pd om det fanns ndgon koppling mellan
viardepremien och foretagsstorlek pa Stockholmsborsen. Vidare var avsikten att verifiera

huruvida CAPM modellen ger en bra forklaring av de olika vdrdepremierna.

I analyskapitlet kom jag fram till att sma foretag har en tendens att ha storre vardepremie dn
stora foretag pa den svenska marknaden. Aven om detta ir motsatsen till vad som redan har
bevisats pa denna marknad tycks resultaten i denna studie vara signifikanta. En forklaring till
det faktum att bada studierna motsidger varandra kan vara att den ena studien endast
intresserar sig for marknadens mest omsatta aktier under tidsperioden medan den andra
dessutom tar hinsyn till samtliga aktier pd marknaden under drygt hélften av den undersokta

tidsperioden.

Fran CAPM regressionerna framgar det att modellen inte anses ge en bra forklaring om varfor
virdeaktier dr l6nsammare dn tillvixtaktier dd betavirdet inte dndras. Nér betavirdet dndras
med tiden verkar CAPM modellen inte kunna forkastas ldngre och kan ddrmed ge en ganska
tillfredstdllande forklaring av vardepremien pd Stockholmsborsen. Detta stimmer Gverens
med Spyrou och Kassimatis studie i vilken de anser att modellen och vardepremien verkar ha

en koppling pa den europeiska marknaden.

Ett forslag till vidare studier &@r att vélja en annan marknad och utféra en likadan
undersokning. Marknaderna brukar reagera pa olika sitt sa det kan vara intressant att fa reda
pa vilka forhallande vérdepremien har med foretagsstorlek och CAPM modellen pa en annan
marknad. ”"Book-to-market” vérdet kan ocksa erséttas av en annan variabel sdsom “earnings-
to-price” tal (E/P), “cash flow to price” tal (CF/P) eller “sales to price” tal (S/P) eftersom de

olika variablerna har visat sig ge annorlunda resultat.
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